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МІЖНАРОДНІ БОРГОВІ МЕТРИКИ В КОНТЕКСТІ  

ФІНАНСУВАННЯ "ЗЕЛЕНОГО" ПОРЯДКУ ДЕННОГО 

Узагальнено проблематику боргової політики держави в контексті фінансуван-
ня заходів із протидії кліматичним змінам, запропоновано пріоритети та меха-
нізми фіскальної, боргової та галузевої політик для забезпечення достатнього 
фінансування "зеленого" порядку денного. Акцентовано на трилемі між досяг-
ненням кліматичних цілей, дотриманням фіскальної стійкості та забезпеченням 
політичної спроможності. Встановлено, що навіть за сприятливих зовнішніх 
фінансових умов кліматично вразливі країни стикаються з постійною премією до 
вартості запозичень. В результаті країни, які розвиваються, з високим рівнем 
боргової та кліматичної вразливості потрапляють до замкненого кола зроста-
ючих потреб в інвестиціях для здійснення кліматично стійких структурних пе-
ретворень та значної залежності від дедалі дорожчого боргового фінансування, 
що призводить до одночасного погіршення боргової стійкості та недостатньо-
го фінансування викликів, пов'язаних зі зміною клімату. Автори обґрунтовують 
необхідність комплексної багатосторонньої політики, спрямованої на реформу-
вання міжнародної боргової архітектури та збільшення обсягів доступного фі-
нансування для адаптації до зміни клімату під керівництвом держави. Досягнен-
ня спільних цілей вимагає ретельно вивіреного поєднання інструментів пом'як-
шення наслідків зміни клімату, що спираються на посилення мобілізації внутріш-
ніх доходів, зокрема через ціноутворення на вуглецеві викиди, підвищення ефек-
тивності витрат на трансферти, "зелені" субсидії та інвестиції, а також регу-
ляторні заходи. Запропоновано комплексний підхід до реалізації політики пом'я-
кшення наслідків зміни клімату, що включає реалізацію фіскальної стратегії, 
галузеві політики щодо запобігання зміні клімату, стимулювання залучення при-
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ватних інвестицій. Наголошено на доцільності розроблення подальших інстру-
ментів для включення кліматичної політики в аналіз боргової стійкості. 

К л ю ч о в і  с л о в а : кліматичні зміни, фіскальна політика, державний борг, 
інвестиції 
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The article summarizes the public debt policy issues in the context of financing climate 
change measures, and suggests priorities and mechanisms of fiscal, debt and sectoral 
policies to ensure sufficient financing of the green agenda. Authors have emphasized 
the trilemma between achieving climate goals, maintaining fiscal sustainability, and en-
suring political capacity. It has been found that even under favorable external financial 
conditions, climate-vulnerable countries face a constant premium to the cost of borrow-
ing. As a result, developing countries with high levels of debt and climate vulnerability 
are caught in a vicious circle of growing investment needs for climate-sustainable struc-
tural transformation and significant dependence on increasingly expensive debt financ-
ing, which leads to a combination of deteriorating debt sustainability and insufficient 
funding for climate change challenges. Authors argue for a comprehensive multilateral 
policy aimed at reforming the international debt architecture and increasing the amount 
of available financing for climate change adaptation under a government-led framework. 
Achieving common goals requires a carefully calibrated combination of climate change 
mitigation instruments based on enhanced domestic revenue mobilization, in particular 
through carbon pricing, more efficient spending on transfers, green subsidies and in-
vestments, and regulatory measures. Authors propose a comprehensive approach to 
implementing climate change mitigation policies, including the implementation of a fiscal 
strategy, sectoral policies to prevent climate change, and stimulating private investment. 
Emphasized the importance of developing further tools for incorporating climate policy 
into debt sustainability analysis. 
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Кліматичні шоки, пов'язані зі зміною клімату, стають все більш інтен-

сивними та частими в країнах, що розвиваються. Здатність цих країн про-

тистояти зростаючим кліматичним викликам значно ускладнюється зрос-

таючим борговим тягарем і обмеженим фіскальним простором, що зава-

жає їм мобілізувати внутрішні ресурси для просування свого порядку ден-

ного розвитку.  

У 2020 році лише чотири країни (або групи країн) відповідали за 

60 % загальних викидів парникових газів, причому на Китай припадала 

майже третина загальних викидів, а на Сполучені Штати, Європейський 

Союз (включно з Великою Британією) та Індію – ще 30%. Загалом на два-

надцять країн (чотири згадані вище, а також Бразилія, Канада, Індонезія, 

Іран, Японія, Росія, Саудівська Аравія, Південна Корея та Японія) припа-

дало 80 % загальних викидів у 2020 році, а на 23 країни – 90% загальних 

викидів. Деякі країни не здійснюють значних викидів CO2, оскільки нале-

жать до категорії бідних. Якщо ці країни розвиватимуться, впроваджуючи 

ті самі "коричневі" технології, що й сьогоднішні великі емітенти шкідливих 
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викидів, вони самі стануть великими емітентами. Тому дуже важливо, щоб 

ці країни переходили на більш "зелені" технології.  

З огляду на обмеженість фіскального простору – високий рівень боргу 

та обмежені можливості для підвищення податків або скорочення інших 

видатків без заподіяння значного тиску на бюджет – багато країн потребу-

ватимуть зовнішньої підтримки (трансфертів, а не лише позик) для здійс-

нення цих інвестицій. Капітал повинен буде рухатися "з Півночі на Пів-

день", і значна частина цього капіталу повинна буде приймати форму гра-

нтів. За оцінками McKinsey (2022)
1
, на країни з розвиненою економікою 

припадатиме близько 42 % необхідних витрат для переходу до "чистого 

нуля", а на Китай – ще 15 %. Однак через значний розмір цих економік, 

необхідні інвестиції як частка ВВП у цих країнах коливаються між 4 і 6 %. 

Натомість країни з низьким та середнім рівнем доходу потребуватимуть 

витрат у розмірі від 9 до 21 % ВВП. 

Група експертів високого рівня з питань кліматичного фінансування 

дійшла висновку
2
, що до 2030 року буде потрібно близько 2,4 трлн дол. 

США інвестицій на рік (на ринках, що формуються, і в країнах, що розви-

ваються, окрім Китаю) за такими пріоритетними напрямками, як енергетич-

ний перехід, адаптація і стійкість, компенсація втрат і збитків, а також збе-

реження і відновлення природи. Це в чотири рази більше за поточний рі-

вень, виділений на ці напрямки. 

Водночас ресурси, мобілізовані на сьогодні на міжнародному рівні, бу-

ли набагато нижчими за ті, що необхідні для підтримки пом'якшення наслід-

ків зміни клімату і передусім адаптації до них у країнах, що розвиваються
3
, 

і суттєво відстають навіть від невеликої суми, обіцяної понад десять років 

тому, коли кліматичні шоки були менш повторюваними та інтенсивними
4
. 

Занепокоєння викликає той факт, що більша частина (71 %) кліматичного 

фінансування, як і раніше, надається у формі боргових зобов'язань і спрямо-

вується насамперед на пом'якшення наслідків зміни клімату
5
, тоді як, згідно з 

нещодавніми прогнозами, щорічні витрати країн, що розвиваються, на захо-

ди з адаптації збільшаться до 250 млрд дол. США до 2030 року
6
. 

Як наслідок, країни, що розвиваються, з високим рівнем боргової та 

кліматичної вразливості стикаються із замкнутим колом між зростаючими 

                                                
1 The net-zero transition: What it would cost, what it could bring / McKinsey Global Institute in col-
laboration with McKinsey Sustainability and McKinsey’s Global Energy & Materials and Advanced 
Industries Practices. January 2022. URL: https://www.mckinsey.com/capabilities/sustainability/our-
insights/the-net-zero-transition-what-it-would-cost-what-it-could-bring (дата звернення: 
01.07.2024) 
2 Bhattacharya A., Songwe V. et al. A climate finance framework: decisive action to deliver on the 
Paris Agreement. Second report of the Independent High-Level Expert Group on Climate Finance. 
November 2023. URL: https://www.lse.ac.uk/granthaminstitute/publication/a-climate-finance-
framework-decisive-action-to-deliver-on-the-paris-agreement-summary/ (дата звернення: 
01.07.2024) 
3 UNCTAD. (2021). Trade and Development Report, chapter 4. URL: https://bit.ly/3G1LGmn (дата 
звернення: 01.07.2024) 
4 UNFCCC Standing Committee on Finance. (2021). First report on the determination of the needs 
of developing country Parties related to implementing the Convention and the Paris Agreement. 
URL: https://bit.ly/3hw8dNW (дата звернення: 01.07.2024) 
5 OECD. (2022). Statement by the OECD Secretary-General on climate finance trends to 2020. 
URL: https://bit.ly/3DVX1l9 (дата звернення: 01.07.2024) 
6 UNEP. (2021). Adaptation Gap Report 2021. URL: https://bit.ly/3TlLv8l (дата звернення: 
01.07.2024) 



Міжнародні боргові метрики в контексті фінансування "зеленого" …  

ISSN 1811-3141. Економічна теорія. 2024. № 3  57 

потребами в інвестиціях для здійснення кліматично стійких структурних 

перетворень та значною залежністю від дедалі дорожчого боргового фі-

нансування, що призводить до погіршення боргової стійкості та у свою 

чергу до недоінвестування для подолання викликів, пов'язаних зі зміною 

клімату. Щоб розірвати це замкнене коло постійної вразливості та еконо-

мічної стагнації, потрібна амбітна багатостороння політика, спрямована на 

реформування міжнародної боргової архітектури та збільшення обсягів 

доступного фінансування розвитку для адаптації до зміни клімату під керів-

ництвом держави. 

Метою цієї статті є узагальнення проблематики та світового досвіду 

фінансування зусиль із протидії глобальним змінам клімату, визначення 

пріоритетів та механізмів фіскальної, боргової та галузевої політик для за-

безпечення достатнього фінансування "зеленого" порядку денного.  

Внаслідок широкомасштабних воєнних дій на території України, що 

призвели до руйнувань та потреби у відбудові інфраструктурних об’єктів, 

боргові метрики України суттєво погіршились. Так, загальний обсяг дер-

жавного (із гарантованим) боргу з початку війни збільшився у 1,5 раза 

(рис. 1), а у перерахунку до ВВП (з урахуванням падіння останнього) – 

більш ніж удвічі – з 43,3 % ВВП у 2021 році до 90,6 % у 2023 році. Збіль-

шення частки кредитів у міжнародній допомозі країни стимулюватиме по-

дальше збільшення боргового навантаження, тоді як потреби в інвестиціях 

лише зростатимуть через збитки, завдані війною. 

 

Рисунок 1. Державний та гарантований державою  

борг України, млрд дол США 

Джерело: побудовано автором за даними Міністерства фінансів та НБУ. 

 

Конференція ООН з торгівлі та розвитку Генеральної Асамблеї ООН 

попереджала, що зростаючий борговий тягар заважає багатьом країнам, 

що розвиваються, досягти Цілей сталого розвитку
7
, в тому числі тих, що 

стосуються кліматичних викликів. Сьогодні ситуація ще гірша. Низка гло-

бальних потрясінь, включно зі збільшенням кількості кліматичних катаст-

                                                
7 UNCTAD. (2019). Trade and Development Report 2019. URL: https://bit.ly/3huXCmv (дата 
звернення: 01.07.2024) 
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роф, пандемією COVID-19, війною в Україні та поширенням кризи вартості 

життя, підштовхнули 55 % країн, що мають право на доступ до пільгового 

фінансування в рамках Трастового фонду МВФ для скорочення бідності та 

зростання, і близько 30 % країн з ринковою економікою, що формується, 

до межі або до боргової кризи
8
. 

Навіть за сприятливих зовнішніх фінансових умов кліматичні ризики 

впливають на вартість запозичень, і кліматично вразливі країни стикаються 

з постійною премією до вартості запозичень через ці ризики
9
. Однак сього-

дні жорсткі заходи монетарної та фіскальної політики в країнах з розвине-

ною економікою можуть підштовхнути світ до глобальної рецесії та трива-

лої стагнації. Сукупний вплив спричинених політикою та системними гло-

бальними кризами призвів до того, що з вересня 2021 року відновився чи-

стий відтік капіталу з країн, що розвиваються, а в 90 країнах, що роз-

виваються, спостерігається послаблення їхніх валют відносно долара. 

У 2022 році країни, що розвиваються, вже витратили приблизно 

379 млрд дол. з резервів на підтримку своїх валют, що майже вдвічі пере-

вищує суму нових спеціальних прав запозичення (СПЗ), отриманих у рам-

ках загального розподілу 2021 року
10

. 

Для багатьох країн з ринками, що формуються, подальше збільшен-

ня боргу та дефіциту буде складним викликом, особливо для тих, хто вже 

має високий рівень боргу, оскільки зростання вартості запозичень призво-

дить до збільшення відсоткових платежів і пояснює значну частину погір-

шення боргової динаміки. Як наслідок, вони не зможуть дозволити собі 

значний перерозподіл надходжень від продажу квот на викиди вуглецю 

або задовольнити свої потреби в державних інвестиціях. Це вимагає під-

вищення ефективності видатків та мобілізації альтернативних джерел фі-

нансування, зокрема внутрішніх податкових надходжень, а також посилен-

ня ролі приватного фінансування. A добре вивірена фіскальна стратегія 

може залучити приватні інвестиції та фінансування, щоб дати поштовх 

зростанню, що є критично важливим для ринків, що розвиваються, з об-

меженим фіскальним простором. Точний набір заходів відрізнятиметься 

в різних країнах залежно від макроекономічних умов та політичної доціль-

ності. Країни з низьким рівнем доходу країни, що розвиваються, повинні 

визначити пріоритетом зниження енергоємності та адаптацію до зміни клі-

мату, враховуючи обмежений доступ до фінансування та скромний внесок 

у глобальні викиди. Поєднання кліматичних викликів з потребами зростан-

ня і розвитку в країнах з ринками, що формуються, та країнах, що розви-

ваються, тому вимагає зусиль для мобілізації внутрішніх доходів. 

Дослідження фахівців МВФ (Garcia-Macia et. al. 2024) доводить, що 

кліматична політика, спрямована на декарбонізацію економіки, ймовірно, 

спричинить чисті фіскальні витрати, які значно відрізняються в різних краї-

нах залежно від розміру інвестиційних потреб, надходжень від торгівлі 
                                                
8 Devex (2022). IMF chief sees “growing risk of a debt crisis”. URL: https://bit.ly/3EikONG (дата 
звернення: 01.07.2024) 
9 Climate Change and the Cost of Capital in Developing Countries: assessing the impact of climate 
risks on sovereign borrowing costs. URL: https://bit.ly/3NVvjJY (дата звернення: 01.07.2024) 
10 UNCTAD. (2022). Trade and Development Report. URL: https://bit.ly/3fTWpVe (дата 
звернення: 01.07.2024) 

сьогод-ні
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квотами на викиди вуглецю та вартості запозичень. Розвинуті економіки 

з достатнім фіскальним простором, ймовірно, можуть піти на невелике 

збільшення боргу, якщо це буде потрібно. Однак багатьом країнам з рин-

ками, що формуються, та країнам, що розвиваються, з високим рівнем за-

боргованості буде складніше пристосуватися до зростання боргу, особли-

во з огляду на те, що багато з них мають нагальні пріоритети щодо адап-

тації до зміни клімату та досягнення інших цілей розвитку. Це вимагає дій, 

спрямованих на посилення мобілізації внутрішніх доходів і підвищення 

ефективності видатків у поєднанні з зусиллями, спрямованими на стиму-

лювання приватного фінансування та проведення структурних реформ 

для прискорення зростання. 

Комбінація фіскальних інструментів у політиці пом'якшення наслідків 

зміни клімату повинна враховувати технологічні побічні ефекти та "вузькі 

місця". Результати вищезазначеного дослідження МВФ засвідчили, що 

наявність позитивних побічних ефектів може підвищити ефективність "зе-

лених" субсидій, що дозволить знизити витрати на декарбонізацію. Але 

вузькі місця, такі як перешкоди в ланцюгах поставок, можуть зробити декар-

бонізацію більш витратною. Прогнозовані рівні боргу є предметом значної 

невизначеності залежно від розміру інвестиційних потреб, припущень щодо 

еластичності заміщення між джерелами енергії та економічного впливу фіс-

кальної політики. Невизначеність щодо динаміки боргу підкреслює необхід-

ність розробки подальших інструментів для включення кліматичної політики 

в аналіз боргової стійкості. Важливо також враховувати взаємозв'язок між 

кліматичною політикою та макрофінансовими умовами. Визначення опти-

мального поєднання кліматичної політики для окремих країн та її впливу на 

динаміку боргу буде корисним для подальших досліджень. 

Незважаючи на зусилля країн, спрямовані на досягнення національних 

кліматичних цілей, оцінки з використанням Інструменту оцінки кліматичної 

політики МВФ та Світового банку показують, що сукупне скорочення викидів у 

результаті існуючих та запланованих заходів зі зменшення впливу на навко-

лишнє середовище, порівняно з базовим рівнем 2030 року без таких заходів, 

становить 13 % для країн Великої двадцятки. Це значно менше, ніж 2550 % 

скорочення до 2030 року, необхідне для досягнення температурних цілей Па-

ризької угоди (Black et. al., 2023). На найбільших забруднювачів, включаючи 

Китай, Європейський Союз, Індію та Сполучені Штати, до 2030 року припада-

тиме понад 60 % світових викидів. Очікується, що до 2035 року частка у вики-

дах країн з ринковою економікою, що розвивається, сягне майже 70 %, що 

свідчить про їхню важливість для глобальних зусиль зі зміни клімату.  

На сьогоднішній день країни застосовують різні комбінації політик 

для скорочення викидів. Дедалі більше країн встановлюють чітку ціну на 

викиди парникових газів, але їхні схеми вуглецевого ціноутворення охоп-

люють лише чверть світових викидів, а середня ціна становить 20 доларів 

за тонну – значно нижче рівня охоплення та ціни, необхідних для досяг-

нення цілей чистого нуля
11

. Замість того, щоб підвищувати ціни на викиди 

вуглецю, деякі великі економіки прийняли пакети політик, які здебільшого 
                                                
11 Net Zero by 2050. A Roadmap for the Global Energy Sector. International Energy Agency, 2022. 
URL: https://www.iea.org/reports/net-zero-by-2050 (дата звернення: 01.07.2024) 
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спираються на заходи, що базуються на витратах, такі як інвестиції в зе-

лену інфраструктуру, державне фінансування інвестицій у чисту енергети-

ку та "зелені" субсидії (або податкові знижки), щоб стимулювати приватні 

інвестиції та впровадження низьковуглецевих технологій. Наприклад, За-

кон про зниження інфляції (Inflation Reduction Act) від 2022 року є найбіль-

шою на сьогоднішній день федеральною політикою США (вартістю майже 

400 мільярдів доларів за 10 років), спрямованою на боротьбу зі зміною 

клімату, і передбачає збільшення інвестицій у чисту енергетику та елект-

ромобілі (Bistline et. al., 2023). Швидке розгортання потужностей з вироб-

ництва чистої енергії та реалізація повного потенціалу Закону про знижен-

ня інфляції залежатимуть від подолання реальних викликів, таких як за-

тримки з отриманням дозволів та розміщенням ліній електропередач. Єв-

ропейський Союз доповнив свій підхід до ціноутворення на викиди вугле-

цю, запропонувавши власний промисловий план "Зелена угода", що вклю-

чає податкові пільги та спрощення правил державної допомоги (субсидій) 

у найближчі роки для стимулювання інвестицій у відновлювану енергетику 

з боку приватного сектору. Китай збільшив державні інвестиції в "зелену" 

енергетику і субсидував розгортання сонячної енергетики протягом остан-

нього десятиліття в рамках своєї ініціативи "Зроблено в Китаї 2025". Деякі 

країни також мають цілі щодо скорочення споживання енергії в будівлях 

(Франція, Німеччина, Італія, Японія), тоді як інші встановили правила для 

нових будівель з нульовим рівнем викидів до 2030 року (Канада, Корея, 

Південна Африка, Сполучені Штати). 

За оцінками Міжнародного енергетичного агентства, досягнення ну-

льового рівня викидів до 2050 року потребуватиме додаткових глобальних 

інвестицій у пом'якшення наслідків зміни клімату в розмірі від 2 до 

2,5 трлн дол. протягом наступного десятиліття. Частково через значні бю-

джетні обмеження левову частку цих інвестицій мають становити приватні 

інвестиції у низьковуглецеві технології, які мають працювати в тандемі з уря-

дами за допомогою фіскальних стимулів та регуляторних заходів. Підвище-

ний рівень державного боргу в більшості країн ускладнює кліматичні виклики 

на поточному етапі. Після зниження у 202122 роках глобальні показники 

державного боргу, за прогнозами, продовжать збільшуватися на 1 в. п. на рік 

у середньостроковій перспективі, зростаючи швидше, ніж передбачалося до 

пандемії (рис. 2). У середньостроковій перспективі необхідні фіскальні кори-

гування для відновлення фіскальних буферів. Однак у багатьох випадках це 

залишає обмежені ресурси для досягнення кліматичних цілей. Якщо для до-

сягнення нульових викидів до середини століття покладатися переважно на 

заходи, що базуються на видатках, це призведе до різкого зростання співвід-

ношення державного боргу до ВВП і поставить під загрозу боргову стійкість. 

Ключовим пріоритетом для країн з ринками, що формуються, та  

країн, що розвиваються, є зростання та розвиток. Це вже передбачає значні 

виклики для державних фінансів щодо збільшення податкового потенціалу 

та підвищення ефективності видатків (Benitez, 2023; Budina, 2023). Зеле-

ний перехід спричинить додаткові фіскальні витрати, особливо якщо він 

спиратиметься на заходи, що базуються на витратах. Порівняльне моде-

лювання, проведене МВФ, для репрезентативної великої країни з ринком,  
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Рисунок 2. Історичні та прогнозовані показники державного боргу  

та первинного балансу, % ВВП 

Джерело: побудовано автором за даними МВФ, WEO April 2024. 

що розвивається, розглядає обмеження ціни на викиди вуглецю на рівні 

45 доларів за тонну протягом 203050 років разом із суттєвим збільшен-

ням "зелених" інвестицій та субсидій для досягнення цілей чистого нуля до 

2060 року. Результати моделювання показують, що такий пакет заходів 

призведе до зростання відношення боргу до ВВП більш ніж на 50 відсот-

кових пунктів до 2050 року, що супроводжуватиметься різким зростанням 

вартості запозичень. У сценарії з більш помірним збільшенням видатків 

викиди скоротяться лише на 10 % від поточного рівня і будуть недостатні-

ми для досягнення чистої нульової цілі.  

Окрім інвестицій у пом'якшення наслідків зміни клімату, багатьом 

країнам з ринками, що формуються, та країнам, що розвиваються, необхід-

но підвищувати стійкість та адаптуватися до зміни клімату. Це особливо 

стосується малих країн, що розвиваються, які мають найбільші потреби в 

адаптації до зміни клімату – в середньому 2,7 % ВВП на рік до 2030 року, 

на додаток до їхніх уже значних потреб в інвестиціях для досягнення інших 

Цілей сталого розвитку. Багато країн з низьким рівнем доходу не мають 

фіскального простору, незважаючи на значні потреби в адаптації та віднос-

но недорогі можливості для зменшення викидів. Країни-виробники викоп-

ного палива стикаються з окремими фінансовими проблемами, оскільки 

доходи від експорту сировинних товарів значно зменшаться, якщо світова 

економіка піде шляхом досягнення нульового рівня викидів. Mesa Puyo та 

інші (2023) підрахували, що для групи з 27 виробників викопного палива 

бюджетні доходи в середньому знизяться на 5,5 % ВВП у період з 2019 по 

2040 рік. Цим країнам також необхідно скоротити внутрішні викиди вугле-

цю, в тому числі у видобувних галузях, що, можливо, призведе до збіль-

шення бюджетних витрат. Однак можливості використання доходів від ви-

добувних галузей для фінансування економічного розвитку дуже чутливі 

до темпів глобальних зусиль з декарбонізації. 
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Ці питання вказують на фундаментальну трилему для політиків між 

досягненням (1) кліматичних цілей, (2) фіскальної стійкості та (3) політич-

ної спроможності (рис. 3). Якщо уряди покладатимуться переважно на ви-

даткові заходи, такий підхід може бути політично здійсненним, але борг 

суттєво зросте. Якщо ж вони продовжуватимуть поточну динаміку викидів, 

застосовуючи лише помірковані заходи, вони не зможуть досягти своїх 

кліматичних цілей. Ціноутворення на викиди вуглецю може послабити фіс-

кальний тиск, але – як і інші заходи щодо доходів – може бути політично 

непопулярним, незважаючи на його ефективність у скороченні викидів і 

потенціал генерування доходів (Klennert et. al., 2018; Douenne and Fabre, 

2022). Єдиний спосіб спільного досягнення цих трьох цілей – це ретельно 

вивірений комплекс політик, який відрізняється в різних країнах і передба-

чає встановлення цін на викиди вуглецю поряд з іншими заходами, спря-

мованими на вирішення проблем розподілу та впливу на вартість життя. 

 

Рисунок 3. Трилема кліматичних змін 

Джерело: МВФ, Fiscal Monitor (October 2023). 

Розробка ефективної та фінансово відповідальної політики  

пом’якшення наслідків зміни клімату 

Уряди повинні розробляти пакети політик, які ефективно поєднують 

різні інструменти для пом'якшення наслідків зміни клімату. Це передбачає 

заохочення змін у поведінці приватного сектору, насамперед через меха-

нізми ціноутворення, враховуючи при цьому (1) кліматичні цілі: вибір не-

дорогих, ефективних інструментів боротьби зі зміною клімату для досяг-

нення скорочення викидів; (2) фіскальну стійкість: використання можливо-

стей для мобілізації доходів; (3) політичну реалістичність. Водночас ком-

плекс політик повинен включати додаткові заходи, спрямовані на подо-

лання недоліків ринку, сприяння інвестиціям, інноваціям і впровадженню 

технологій, а також на вирішення соціальних проблем. 

Ціноутворення на викиди вуглецю є необхідною, але недостатньою 

умовою для скорочення викидів (Nordhaus, 2021). Це основний інструмент 

пом'якшення наслідків зміни клімату в масштабах глобальної економіки, який 

може мати форму вуглецевого податку або системи торгівлі квотами на ви-
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киди
12

. Економісти вважають його найефективнішим інструментом пом'як-

шення наслідків зміни клімату, оскільки він сприяє повному спектру поведін-

кових реакцій, спрямованих на скорочення споживання енергії та перехід на 

низьковуглецеві види палива. Цей підхід також може стимулювати приватний 

сектор до інновацій та впровадження нових низьковуглецевих технологій, 

особливо якщо буде визначено чітку і достовірну траєкторію зростання цін на 

викиди. У короткостроковій і середньостроковій перспективі вуглецеве ці-

ноутворення може забезпечити значні надходження, які можуть бути вико-

ристані для фінансування інших інструментів пом'якшення наслідків зміни 

клімату та досягнення ширших економічних і розподільчих цілей і, таким чи-

ном, отримати підтримку громадськості (Dabla-Norris et al., 2023). Вуглецеві 

податки відносно легко адмініструвати, їх можна інтегрувати в існуючі проце-

дури збору податків на паливо і поширити на викопні види палива.  

Ініціативи щодо встановлення цін на викиди вуглецю наразі охоплю-

ють 49 розвинених країн та країн з перехідною економікою, що більш ніж 

удвічі більше, ніж десять років тому; ще щонайменше 23 країни планують 

запровадити схеми встановлення цін на викиди вуглецю, в тому числі Кенія 

в рамках своїх зусиль щодо досягнення національних цілей зі скорочення 

викидів
13

. Наприклад, Швеція успішно запровадила вуглецевий податок 

у 1991 році в рамках ширшого набору фіскальних реформ, які включали 

скорочення корпоративних та особистих податків, а також широке громад-

ське обговорення для зміцнення політичної довіри та прозорості. Чилі за-

провадила "зелені" податки у 2014 році в рамках ширшого пакета податко-

вих реформ, який також передбачав збільшення видатків на освіту та охо-

рону здоров'я. Процес включав громадські консультації та зобов'язання пе-

ріодично представляти результати. Сінгапур запровадив вуглецевий пода-

ток у 2019 році і зменшив політичну невизначеність, оголосивши про запла-

нований податковий шлях до 2030 року, водночас вуглецеві надходження 

будуть використані для підтримки зусиль з декарбонізації та допомоги під-

приємствам і домогосподарствам впоратися з "зеленим" переходом. 

Однак подолання політичних перешкод є складним завданням, що 

обтяжує значне підвищення цін на вуглецеві квоти або їх розповсюдження 

на більш широкі сфери економічної діяльності. Навіть якщо урядам вдасть-

ся подолати негативне сприйняття, одних лише схем ціноутворення на 

                                                
12 Прикладом може слугувати система торгівлі квотами на викиди в ЄС, яка обмежує за 
допомогою дозволів викиди певних забруднюючих речовин у таких секторах, як виробництво 
електроенергії, енергоємне виробництво та авіаперевезення, і дозволяє фірмам торгувати 
своїми дозволами на викиди ("схема торгівлі квотами"). Обмеження на загальні викиди по 
всьому ЄС щороку посилюється. Деякі компанії все ще отримують безкоштовні квоти на певні 
види викидів, але ці квоти будуть поступово скасовані до 2030 року. Системи торгівлі квотами 
на викиди, як правило, вимагають більш складного адміністрування і можуть бути 
непрактичними в країнах з невеликою кількістю підприємств, які не мають ліквідного ринку 
торгівлі квотами (Dechezleprêtre, Nachtigall, Venmans, 2018). 
13 Kenya: Fifth Reviews Under the Extended Fund Facility and Extended Credit Facility Arrange-
ments and Request for a 20-month Arrangement under the Resilience and Sustainability Facility, 
Requests for Extension, Rephasing, and Augmentation of Access, Modification of a Performance 
Criterion, and Monetary Policy Consultation Clause—Press Release; Staff Report; and Statement 
by the Executive Director for Kenya. 2023. IMF Country Report 23/266 URL: 
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2023/07/19/Kenya-Fifth-Reviews-Under-the-
Extended-Fund-Facility-and-Extended-Credit-Facility-536772 (дата звернення: 01.07.2024). 
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викиди вуглецю буде недостатньо для досягнення країнами своїх клімати-

чних цілей. Наприклад, лише вуглецевого ціноутворення буде недостат-

ньо для скорочення викидів у секторах, які важко піддаються скороченню, 

наприклад, у будівництві, де потрібні сильніші стимули для модернізації 

старих будівель (наприклад, за допомогою електричних теплових насосів), 

щоб скоротити споживання енергії на основі викопного палива
14

. Таким 

чином, вуглецеве ціноутворення є необхідною частиною комплексу захо-

дів, але потребує додаткової галузевої та іншої політики, що доповнює 

його. У багатьох країнах акцизи на паливо є важливим джерелом бюджет-

них надходжень, генеруючи від 0,5 до 1,5 % ВВП на рік (de Mooij та інші, 

2023). Однак у середньостроковій і довгостроковій перспективі ці акцизи 

знижуватимуться, оскільки вуглецевий слід економіки зменшуватиметься, 

що вимагатиме від урядів збирати альтернативні доходи для компенсації 

втрат, наприклад, збори з транспортних засобів за кілометр пробігу. В ін-

ших країнах країни все ще субсидують викопне паливо, іноді за високу ціну 

для уряду. Поступове припинення їх використання дає можливість пом'як-

шити кліматичні екстерналії та зменшити фіскальні витрати
15

. 

Інші галузеві політики щодо запобігання зміні клімату 

Галузеві інструменти пом'якшення наслідків значною мірою допов-

нюють вуглецеве ціноутворення. Залежно від свого дизайну, вони, як пра-

вило, є політично прийнятними, можуть сприяти широкому спектру пове-

дінкових реакцій домогосподарств і компаній на скорочення викидів і вирі-

шувати певні проблеми, пов'язані з провалами ринку або екстерналіями. 

Серед поширених секторальних інструментів пом'якшення наслідків зміни 

клімату МВФ
16

 виділяє такі. 

 Збори (feebates) передбачають ковзну шкалу ставок платежів 

(або пільг), пов'язаних з продуктами або видами діяльності, рівень викидів 

яких є вищим (нижчим) за визначену критичну точку, за допомогою якої 

заохочуються енергоефективні практики. Вони заохочують зниження інтен-

сивності викидів у певному секторі, хоча і не сприяють повній поведінковій 

реакції. Наприклад, пільги заохочують людей купувати електричні або па-

ливно-ефективні транспортні засоби, але вони не заохочують людей мен-

ше їздити. Вони є нейтральними до доходів, якщо точка розвороту узго-

джується з середніми показниками викидів і оновлюється з часом. Євро-

пейські країни все частіше інтегрують їх в оподаткування транспортних 

засобів – часто з дуже високими неявними цінами на викиди вуглецю – 

                                                
14 Надання стимулів для утеплення та іншої модернізації, а також для впровадження 
енергоефективних приладів може потребувати державної підтримки та спричинити значні 
бюджетні витрати (United Kingdom Office of Budget Responsibility. Climate Change (Chapter 3). 
Fiscal Risks Report 2021. URL: 
https://obr.uk/docs/dlm_uploads/Fiscal_risks_report_July_2021.pdf; UNCTAD. Tackling Debt and 
Climate Challenges in Tandem: A Policy Agenda. 2022. UNCTAD Policy Brief 104. URL: 
https://unctad.org/publication/tackling-debt-and-climate-challenges-tandem-policy-agenda).  
15 За даними Black та інших (2023), у 2022 році прямі субсидії на викопне паливо становили 
1,3 трильйона доларів (1,3 % світового ВВП). Однак відсутність ціни на екологічні збитки від 
глобального потепління, локального забруднення повітря та заторів на дорогах додає ще 
одну неявну субсидію на викопне паливо. Якщо врахувати всі ці соціальні витрати, то 
загальна сума субсидій на викопне паливо сягає 7 трлн дол. (7,1 % світового ВВП). 
16 Climate Crossroads: Fiscal Policies in a Warming World. (October 2023). Fiscal Monitor. Interna-
tional Monetary Fund. URL: https://www.imf.org/en/Publications/FM/Issues/2023/10/10/fiscal-
monitor-october-2023 (дата звернення: 01.07.2024) 
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сприяючи швидкому переходу на електромобілі в таких країнах, як Нідер-

ланди та Норвегія. Пільги також можуть застосовуватися до інших секто-

рів, хоча для цього потрібні нові адміністративні та технічні можливості 

для моніторингу викидів. Пільги зазвичай мають більшу громадську під-

тримку, ніж вуглецеві ціни, оскільки вони не накладають додаткових ви-

трат на середньостатистичне домогосподарство чи фірму. 

 Стандарти ефективності, що торгуються (tradable), також нада-

ють широкі стимули для зменшення інтенсивності викидів. Наприклад, від 

компаній часто вимагають дотримання стандарту щодо середнього рівня 

викидів вуглецю на кіловат-годину на електростанціях або на тонну сталі. 

Ті, хто не дотягує до стандарту, можуть купувати квоти в інших фірм, які 

перевищують цей стандарт. Хоча такі стандарти зазвичай є політично 

прийнятними, вони не приносять значних податкових надходжень і вима-

гають наявності гнучких ринків для торгівлі квотами; таким чином, вони є 

менш практичними для деяких секторів, таких як лісове господарство та 

житлове будівництво. У Канаді діє федеральна програма підтримки, яка 

включає систему ціноутворення для промислового сектору на основі обся-

гів виробництва, яка концентрує оподаткування на великих викидах, щоб 

мінімізувати ризики зниження конкурентоспроможності та витоку вуглецю. 

Китайський стандарт ефективності для енергетичного сектору, або систе-

ма торгівлі квотами на викиди на основі інтенсивності, включає орієнтир на 

максимальний рівень викидів на вироблену електроенергію. 

 Зелені субсидії спрямовані на подолання провалів ринку та ексте-

рналій, пов'язаних з розробленням, розгортанням та впровадженням низь-

ковуглецевих технологій
17

. Хоча субсидії зазвичай вважаються небажаними 

з економічної точки зору через потенційні викривлення, нагальна потреба у 

швидкій глобальній декарбонізації, в тому числі за рахунок технологічних 

інновацій, може виправдати їх використання для подолання провалів ринку 

та інших екстерналій, характерних для зміни клімату. Наприклад, субсидії на 

дослідження і розробки можуть подолати недоінвестування приватними 

компаніями критично важливих технологій. Субсидії на впровадження мо-

жуть допомогти фірмам скористатися ефектом масштабу для прискорення 

використання вже існуючих низьковуглецевих технологій. Наприклад, у рам-

ках реформ, запроваджених у 20142016 роках, Єгипет надав стимули для 

інвестування та експлуатації проєктів відновлюваної енергетики та продажу 

електроенергії через довгострокові угоди про купівлю електроенергії для 

стабілізації цін на електроенергію (відомі як "зелені субсидії"). У рамках 

своєї схеми "контрактів на різницю" Велика Британія пропонує субсидії для 

великомасштабних проєктів з відновлюваної енергетики, що надає приват-

ним виробникам електроенергії більшої впевненості та зменшує ризики, по-

в'язані з нестабільністю оптових цін. Однак субсидії сприяють лише обме-

женому реагуванню на зміну клімату. Наприклад, субсидії на вітрову та со-

нячну енергетику сприяють лише їх використанню; вони не заохочують ши-

                                                
17 Субсидії іноді є частиною зусиль уряду з просування низьковуглецевих технологій за 
допомогою заходів, спрямованих на конкретні вітчизняні фірми, галузі, сектори або регіони з 
метою сприяння вітчизняним інноваціям, впровадженню та виробництву, що загалом 
називають "зеленою промисловою політикою". 
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рокого переходу на менш забруднюючі джерела енергії, наприклад, з вугіл-

ля на газ або на інші відновлювані джерела енергії. Хоча субсидії часто ма-

ють сильну внутрішньополітичну привабливість, вони тягнуть за собою ве-

ликі фіскальні витрати і можуть мати негативні побічні ефекти, викликаючи 

занепокоєння щодо міжнародної конкурентоспроможності, якщо вони не є 

ретельно розробленими або скоординованими
18

. 

 Регулювання або мінімальні стандарти. Інший тип галузевої політи-

ки передбачає регулювання або вимоги, такі як мінімальна частка викорис-

тання відновлюваних джерел енергії для електростанцій або мінімальна част-

ка електромобілів у автопарках. Наприклад, з 2023 року Колумбія зобов'язала 

енергокомпанії закуповувати щонайменше 10 % електроенергії, що продаєть-

ся кінцевим споживачам, з відновлюваних джерел енергії. Однак регулюван-

ня сприяє лише вузьким поведінковим зрушенням. Наприклад, вимоги щодо 

частки електромобілів у продажах автомобілів не сприяють переходу на 

більш ефективні транспортні засоби з двигунами внутрішнього згоряння. Ре-

гулювання також навряд чи забезпечить надходження до бюджету і може бу-

ти дорогим для фірм, особливо для малих і середніх підприємств, щоб його 

дотримуватися. Регулювання можна зробити більш гнучким та економічно 

ефективним, дозволивши фірмам сплачувати збір або купувати кредити, які 

перевищують їхні вимоги. Хоча громадськість зазвичай підтримує такі заходи, 

їх часто буває важко адмініструвати, оскільки в них задіяно багато суб'єктів. 

Допоміжні заходи. Додаткові заходи, спрямовані на усунення про-

валів ринку, підтримку зусиль приватного сектору та полегшення тягаря 

для домогосподарств і компаній, можуть відігравати певну роль у покра-

щенні сприйняття громадськістю та політичної реалістичності політики по-

м'якшення наслідків зміни клімату. Ці заходи не замінюють загальноеко-

номічну та галузеву політику пом'якшення наслідків зміни клімату, але мо-

жуть підвищити її ефективність.  

Державні інвестиції. За правильного поєднання політик приватний 

сектор фінансуватиме більшість екологічно чистих інвестицій у декарбоні-

зацію. Однак деякі великомасштабні інвестиції, такі як трубопроводи для 

уловлювання і зберігання чистого водню і вуглецю, високовольтні лінії 

електропередач для з'єднання різних електростанцій, що використовують 

відновлювані джерела енергії для виробництва електроенергії, або заряд-

ні станції для електромобілів, можуть виявитися недостатньо забезпече-

ними, якщо їх повністю віддати на відкуп ринку. На глобальному рівні не-

обхідні додаткові державні інвестиції (нові "зелені" інвестиції в чисті тех-

нології в розмірі 0,4 % ВВП за вирахуванням скорочення інвестицій у ви-

копне паливо в розмірі 0,1 % ВВП) оцінюються в середньому приблизно 

в 0,3 % ВВП на рік, причому початкові капітальні витрати будуть сконцент-

ровані протягом наступних 20 років, а потім зменшуватимуться
19

. Уряди 

                                                
18 Kammer, A. Europe, and the World, Should Use Green Subsidies Cooperatively. 2023. IMF 
Blog, May 11. URL: https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2023/05/11/europe-and-the-world-should-
use-green-subsidies-cooperatively (дата звернення: 01.07.2024) 
19 Net Zero by 2050: A Roadmap for the Global Energy Sector. (2021). International Energy Agen-
cy (IEA). URL: https://www.iea.org/reports/net-zero-by-2050 (дата звернення: 01.07.2024); 
Reaching Net Zero Emissions. (June, 2021). International Monetary Fund (IMF). URL: 
https://www.imf.org/external/np/g20/pdf/2021/062221.pdf (дата звернення: 01.07.2024) 
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можуть здійснювати "зелені" державні інвестиції на додаток до приватного 

капіталу. Наприклад, Національна програма інфраструктури електромобі-

лів США передбачає виділення 5 млрд дол. протягом п'яти років на роз-

ширення інфраструктури для зарядки електромобілів і створення взаємо-

пов'язаної національної мережі. Індія започаткувала кілька ініціатив щодо 

такої інфраструктури, зокрема, програму "Прискорення впровадження та 

виробництва (гібридних та) електричних транспортних засобів". 

Трансферти. Кліматичні заходи, такі як поступова відмова від субси-

дій на викопне паливо та вищі ціни на квоти на викиди вуглецю, призведуть 

до зростання цін на енергоносії та опосередковано цін на інші товари, які 

використовують енергію як фактор виробництва. Уряди можуть компенсува-

ти домогосподарствам цей вплив, використовуючи частину надходжень від 

схем вуглецевого ціноутворення для цільових трансфертів домогосподарс-

твам, систем соціального захисту або зниження інших податків. Страхуван-

ня на випадок безробіття в поєднанні з активною політикою на ринку праці 

може підтримати працівників у регіонах, які найбільше постраждали від нас-

лідків кліматичних змін (Coady, Parry, and Shang 2018). Оман, наприклад, 

почав поступово відмовлятися від субсидій на електроенергію у 2021 році, 

одночасно підтримуючи домогосподарства з низькими доходами. Реформа 

паливного сектору в Індонезії у 2016 році включала цільову підтримку бідних 

домогосподарств та була пов'язана з програмою соціальної допомоги. 

Конкурентоспроможність. Одностороннє проведення кліматичної 

політики може викликати занепокоєння щодо міжнародної конкурентоспро-

можності національних товаровиробників. Наприклад, виробничі витрати 

енергоємних, відкритих для міжнародної торгівлі галузей, на які поширю-

ються схеми вуглецевих квот, зростуть через пов'язані з ними витрати на 

впровадження заходів зі скорочення викидів, а також через вищі ціни 

на електроенергію. Щоб уникнути цих витрат, галузі можуть переміститися 

в інші країни з менш суворими стандартами викидів або цінами на викиди 

вуглецю. Інструмент оцінки кліматичної політики МВФ – Світового банку де-

монструє пряме зростання виробничих витрат порівняно з базовими вироб-

ничими витратами для заліза і сталі та цементу за умови одностороннього 

запровадження податку на викиди вуглецю у розмірі 50 доларів США за 

тонну до 2030 року. Виробничі витрати зростатимуть приблизно на 5–10 % 

для заліза та сталі та більш суттєво – на 35–50 % для цементу. Зміни у га-

лузевих викидах внаслідок перенесення виробництва до країн з більш м'я-

кими стандартами викидів оцінюються на рівні 10–30 %, за припущень щодо 

збільшення виробничих витрат, перенесення їх на внутрішні споживчі ціни 

та витрат на переміщення. Однак ці ефекти є незначними порівняно зі ско-

роченням викидів у масштабах всієї економіки, яке досягається завдяки цьо-

му податку. Прикордонні вуглецеві коригування (Border carbon adjustments), 

за яких стягується плата за вуглець, що міститься в імпортованій продукції, 

можливо, у поєднанні зі знижками на експорт, щоб відновити рівні умови для 

вітчизняних та іноземних компаній, можуть пом'якшити ці проблеми з конку-

рентоспроможністю
20

. Однак такі коригування повинні враховувати ціни на 
                                                
20 Європейський Союз поетапно впроваджує механізм прикордонного вуглецевого 
коригування, що передбачає стягнення плати за імпортований алюміній, цемент, сталь, 

на-слідків
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вуглець у країнах – торговельних партнерах, обмежувати адміністративний 

тягар та уникати порушення правил Світової організації торгівлі. 

Борговий вплив кліматичної політики 

МВФ провів аналіз боргових наслідків для пакета політик, спрямова-

них на досягнення нульових викидів вуглецю до середини століття. Пакет 

поєднує в собі заходи щодо доходів і витрат, включаючи встановлення цін 

на викиди вуглецю (для ефективного скорочення викидів і отримання бю-

джетних надходжень), "зелені" державні інвестиції (на додаток до "зелено-

го" приватного капіталу), "зелені" субсидії (для заохочення інновацій та 

впровадження чистої енергії) і цільові трансферти (для пом'якшення нега-

тивних наслідків для домогосподарств під час "зеленого" переходу). 

У цьому сценарії очікується, що приватний сектор фінансуватиме більшу 

частину інвестицій у декарбонізацію. В аналізі операціоналізується ціль 

нульових викидів як 80-відсоткове скорочення рівня викидів 2023 року до 

2050 року для розвинених країн і до 2060 року для країн, що розвивають-

ся, з припущенням, що вилучення з атмосфери та зберігання вуглецю 

компенсує решту викидів (Black та інші, 2022). 

Моделювання впливу цього пакета заходів на динаміку боргу для 

репрезентативної розвиненої економіки та економіки, що розвивається, 

показало, що для репрезентативної розвиненої економіки, відкаліброваної 

до середнього значення даних для країн Великої сімки, змодельований 

пакет заходів вимагає амбітного підвищення ціни на вуглець, яка має до-

сягти 130 доларів за тонну до 2030 року та 235 доларів за тонну до 2050 

року. Попри зростання цін на вуглецеві викиди, доходи від вуглецевих 

джерел, за прогнозами, досягнуть свого максимуму приблизно у 2030 році, 

оскільки декарбонізація поступово скорочуватиме базу вуглецевого подат-

ку. Таким чином, доходи від вуглецевих джерел як частка ВВП знижувати-

меться протягом 203050 років. Що стосується видатків, то моделювання 

припускає поєднання збільшення "зелених" державних інвестицій та аван-

сових "зелених" субсидій, які становлять близько 0,5 % ВВП, а також тран-

сфертів, що еквівалентні 30 % вуглецевих доходів (Kanzig, 2023). 

В цілому відношення боргу до ВВП у цій репрезентативній розвине-

ній економіці зросте на 10-15 в. п. до 2050 року, а первинний дефіцит по-

мірно збільшиться на 0,4 % ВВП на рік порівняно з базовим сценарієм "біз-

нес як зазвичай". Вплив процентних ставок буде відносно стриманим, 

оскільки державний борг зростатиме помірно, а нижчий попит на капітал 

у "коричневих" секторах частково компенсує вищий попит на капітал у "зе-

леному" секторі. Деякі країни з розвиненою економікою можуть мати фіс-

кальний простір для проведення такої комбінації фіскальних політик, щоб 

досягти мети чистого нульового рівня викидів, зберігаючи при цьому бор-

гову стійкість. Країни також можуть збільшити надходження від інших по-

датків або скоротити інші витрати, щоб стримати зростання боргу.  

Аналогічне моделювання проведене для репрезентативної великої 

економіки країни з ринком, що розвивається, але з кількома відмінностями 

                                                                                                                  
добрива та електроенергію. Він також поступово відмовляється від безкоштовного розподілу 
квот у рамках своєї системи торгівлі квотами на викиди для вітчизняних виробників у галузях, 
які виробляють ці продукти. 



Міжнародні боргові метрики в контексті фінансування "зеленого" …  

ISSN 1811-3141. Економічна теорія. 2024. № 3  69 

порівняно з репрезентативною розвиненою економікою. По-перше, біль-

шість ринків, що розвиваються, наразі мають нижчу частку "зеленої" енер-

гії, ніж розвинені країни, і матимуть нижчу ціну на вуглець на початковому 

етапі декарбонізації – за припущенням моделювання, вона досягне 45 до-

ларів за тонну до 2030 року, поступово зростаючи до 150 доларів за тонну 

до 2050 року. Однак така нижча ціна на вуглець приносить більший дохід 

від вуглецевих квот, ніж у випадку з розвиненою економікою, протягом 

більш тривалого періоду, і призводить до пізнішого піку викидів і доходів 

від вуглецевих квот. По-друге, потреби в "зелених" інвестиціях у моделю-

ванні базуються на ефективних цінах на вуглець і, таким чином, неявно 

враховують ефект від скасування субсидій на викопне паливо. Згідно з 

оцінками Міжнародного енергетичного агентства
21

, країни з ринковою еко-

номікою, що розвивається, мають більші потреби в інвестиціях (на рівні 

0,75 % ВВП на рік) внаслідок менших приватних інвестицій у пом'якшення 

наслідків зміни клімату. По-третє, країни з ринками, що формуються, також 

стикаються з вищою премією за ризик – тобто більшою чутливістю вартос-

ті запозичень до зростання рівня боргу. Трансферти вразливим домогос-

подарствам припускаються на рівні 30 % від вуглецевих доходів, як і в 

сценарії для країн з розвиненою економікою.  

Враховуючи ці особливості та специфічні припущення, моделювання 

цього ілюстративного сценарію показує, що до 2050 року державний борг у 

цих країнах зросте приблизно на 15 % ВВП порівняно з базовим сценарієм 

"звичайного розвитку", що еквівалентно зростанню первинного дефіциту 

в середньому на 0,4 в. п. ВВП на рік. Змодельоване зростання боргу коли-

вається в широкому діапазоні 8-25 % ВВП до 2050 року залежно від дер-

жавних інвестицій, субсидій та цільових трансфертів, а також від того, чи є 

країни виробниками викопного палива. Хоча зростання відношення боргу 

до ВВП є співставним з розвиненими країнами, структура боргу відрізня-

ється: більший внесок роблять витрати на виплату відсотків та вищі пот-

реби в державних інвестиціях, водночас доходи від продажу квот на вики-

ди парникових газів також є вищими. 

Для багатьох країн з економікою, що розвивається, збільшення боргу 

та дефіциту буде складним завданням, особливо для тих, які вже мають 

високий рівень заборгованості, оскільки зростання вартості запозичень при-

зводить до збільшення відсоткових платежів і є значною причиною погір-

шення динаміки боргу. Як наслідок, вони не зможуть дозволити собі значний 

перерозподіл вуглецевих доходів або задовольнити свої потреби в держав-

них інвестиціях. Це вимагає підвищення ефективності видатків і мобілізації 

альтернативних джерел фінансування, включаючи інші внутрішні податкові 

надходження (Benitez та інші, 2023), а також посилення ролі приватного 

фінансування. Добре вивірена фіскальна стратегія може залучити приватні 

інвестиції та фінансування для стимулювання зростання, що є критично важ-

ливим для ринків, що розвиваються, з обмеженим фіскальним простором.  

Країни, що розвиваються, з порівняно низьким рівнем доходу (вклю-

чаючи Україну) повинні визначити пріоритетом зниження енергоємності та 
                                                
21 World Energy Outlook 2022. International Energy Agency (IEA). URL: 
https://www.iea.org/reports/world-energy-outlook-2022 (дата звернення: 01.07.2024) 

по-треби
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адаптацію до зміни клімату, враховуючи обмежений доступ до фінансування 

та свій скромний внесок у глобальні викиди. Тому узгодження кліматичних 

викликів з потребами зростання та розвитку в країнах з ринками, що форму-

ються, та країнах, що розвиваються, вимагає зусиль з мобілізації внутрішніх 

доходів та міжнародної фінансової підтримки. Залучення багатосторонніх 

банків розвитку відіграє важливу роль у залученні приватних інвестицій та 

забезпеченні спроможності поглинання ризиків
22

. Крім того, передача знань 

і впровадження відпрацьованих низьковуглецевих технологій у цих країнах 

матиме вирішальне значення для підвищення продуктивності, залучення 

інвестицій приватного сектору та зменшення загальних бюджетних витрат. 

Висновки 

Політики з протидії змінам клімату є нагальним глобальним імперати-

вом, який ставить розробників політики перед фундаментальною трилемою 

між досягненням кліматичних цілей, фіскальною стійкістю та політичною 

здійсненністю. Продовження звичного способу ведення бізнесу і вжиття ли-

ше поміркованих заходів не стримає глобальне потепління, залишаючи світ 

вразливим до потенційних катастрофічних наслідків. Це вимагає застосову-

вання рішучих, чітких та узгоджених політичних заходів з боку урядів. По-

кладання на політику, що базується переважно на витратах, для досягнен-

ня мети чистого нульового рівня викидів призведе до швидкого зростання 

боргу, що виходить за рамки нинішніх прогнозів, посилюючи ризики для фіс-

кальної стійкості. З іншого боку, покладатися лише на встановлення ціни на 

викиди вуглецю для досягнення нульових викидів, швидше за все, буде по-

літично неприйнятним. Досягнення цих спільних цілей вимагатиме ретельно 

вивіреного поєднання інструментів пом'якшення наслідків зміни клімату, що 

базуються на доходах і витратах, які включають ціноутворення на вуглецеві 

викиди, та інших додаткових заходів, таких як трансферти, "зелені" субсидії 

та інвестиції, а також регуляторні заходи. 

Кліматична політика, спрямована на декарбонізацію економіки, ймо-

вірно, спричинить чисті фіскальні витрати, які значно відрізняються в різних 

країнах залежно від розміру інвестиційних потреб, надходжень від торгівлі 

квотами на викиди вуглецю та вартості запозичень. Розвинені економіки 

з достатнім фіскальним простором, ймовірно, можуть пристосуватися до 

помірного збільшення боргу, проте багатьом країнам з ринками, що форму-

ються, та країнам, що розвиваються, з високим рівнем заборгованості буде 

складніше пристосуватися до зростання боргу, особливо з огляду на те, що 

багато з них мають нагальні пріоритети щодо адаптації до зміни клімату та 

досягнення інших цілей розвитку. Це вимагає дій, спрямованих на посилен-

ня мобілізації внутрішніх доходів і підвищення ефективності видатків у по-

єднанні з зусиллями, спрямованими на стимулювання приватного фінансу-

вання та проведення структурних реформ для прискорення зростання. 

Високий рівень боргу та зростання витрат на ведення війни (як для 

України, так і її міжнародних партнерів) значно ускладнює завдання одно-

                                                
22 Navigating the High-Inflation Environment. (October 2022). Global Financial Stability Report. 
International Monetary Fund. URL: 
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2022/10/11/global-financial-stability-report-
october-2022 (дата звернення: 01.07.2024) 
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часного досягнення кліматичних та боргових цілей методами, які є політич-

но прийнятними. В цих умовах Україна розглядає різноманітні опції залу-

чення додаткового фінансування видатків, передусім військових, у тому 

числі шляхом залучення додаткового фінансування із внутрішніх та зовніш-

ніх джерел (включаючи заплановану реструктуризацію зовнішнього боргу). 

На нашу думку, на прикладі України може бути розроблений новий меха-

нізм боргової політики, що дозволить ефективно використовувати можли-

вості внутрішнього та міжнародного ринків капіталу у фінансуванні необ-

хідних витрат з відновлення та зеленого переходу. 
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